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Abstract
The standard simple sequential herding model is altered to allow a firm with a new
product to have it reviewed publicly before launch. Reviewers are either inherently
pessimistic, optimistic or unbiased. We find the counter-intuitive result that a firm
with a good product will prefer a pessimistic reviewer. Although firms with a bad
product prefer unbiased reviewers, signalling considerations will force them to copy
the choice of the good product firm in order to avoid revealing product type. This
asymmetric impact provides a strong explanation for the stylized fact that reviewers
are often viewed as being very critical.
Keywords: bias, herding, reviewers, sequential sales
JEL Classification: D82, D83, L15
 	
  	 
 	
   
 	

  	 
 
 	 

 	     
     	
 	
			  	 	 	  		  	 	 	 	 	 	 
		 	 !"	  "	  	"  	 	   	 # $
 %	& '( )		 	   * 	+	  "	 	  	 	 
 	  	 	, - ... / /01 		 	 	 	+	 
			  		 	 	  	  	 "	 	 		  
	   	    		 2 	 	  		 	

%	 		  	3	 	  	   	 	  	 	 
 	 	     " 3   	 "	    2	
*  	   	     	 	  			 	  	 	
 		 	 	 %	 	 		 	  			&  	 			4 
	4    2	 	   "   	 *  	   
  	    	 	 	   	 "	  		 
	 	 			 %	 *  	 	 		    	 
 			  	 			   *      			  
 	 	  			   	 5 3 	 	 		 	
			    		  		  			     	  	
*5 			 * # 	 	   *      		  	
 	 			 		 	 "  	 	   		   	 
  * (		  	 "	  "	  	   * 
4Gdqlho Vjurl zrxog olnh wr wkdqn DHD Whfkqrorj| iru qdqfldo vxssruw dqg fdq eh frqwdfwhg dw
gdqlho1vjurlChfrq1fdp1df1xn1 Gdylg Jloo zrxog olnh wr wkdqn wkh Hfrqrplf dqg Vrfldo Uhvhdufk Frxqflo
iru qdqfldo vxssruw dqg fdq eh frqwdfwhg dw gdylg1jlooCqxi1r{1df1xn1 Erwk dxwkruv zrxog olnh wr wkdqn
Pdun Dupvwurqj/ Vlprq Erdug/ Grxjodv Jdoh/ Plfkdho Juxee/ Sdxo Nohpshuhu/ Phj Ph|hu/ Gdylg P|dww/
Uhehffd Vwrqh dqg sduwlflsdqwv dw wkh Jrupdq Zrunvkrs lq R{irug iru khosixo frpphqwv dqg vxjjhvwlrqv1

2	    	 	  	   *   		 		 
	  	 	  			 2 		 				  	 			 
	  			 	 "		   	  	 	  	  
"	 	 			  	 	  *
  	
       			 	 	 
 	 	 			  	 	   *   	  	 	 
 	 			     	  	 		 2	    
 	  	 	 		 	     	 	   	  
	    	         	  	 	 
  	3	 	 	  		   	   	3		
 ) "	 		  	  				 	 "  	    *
		"      +	 -6!#1  	     		 
 *   		   *	       	
  *  		"  	   	    "	"  
 
0    

 7	)		 -..01  7" (		 
%	 -..01 		  	3	 	 	 	   	  	
		 %	   	 	    	 	  			   	 
	 8	 	 	   	  	 	   	 		 6 	
*	 	 6!# "	 %	 -..01 *  	 	  		  	   	 
		  	 	2 (		 		 	 	 9		 2 -...1  # 
 -...1 *    	 	  6 # 	 * 	  	 
  	 -		  			 31  		 	   
6 	    		   	   	  	 	5 	
	   			  		 	  	  	  
	 	 2 	  	  "	 	 	 	    	
	 2   	    	  	 	   	   
 	   		  			 	   	 	 6 	 	  
 3" 	 	  	 	 	 	  	  	  	 	 
	 	  	   3 2	   	  		  	  
3	  	   	 			 		&  	   	 
	 	  		    	   	 			   			  	
5Ydulrxv rwkhu sdshuv kdyh dssolhg vhtxhqwldo khuglqj wr dvvhw dqg qdqfldo pdunhwv zkhuh wudghuv fdq pdnh
lqihuhqfhv edvhg rq sulfhv/ iru h{dpsoh Ohh +4<<;, dqg Dyhu| dqg ]hpvn| +4<<;,1
 	 	 	   "	  	 	 2		    		  "	
 	  	   	 	   3 		  		 7	
  -..1
6  $  :	 -..; ...1  :	 -..<1 *     	
   	  	 	 "	 	  	 6 $  :	
 	 	  		  	 	   3 +		
 	 "	 	  	 	 		  	 	  	 	
		  3    	5 "	 	 :	 *  
  	  -   3 *1 		 	   			 	 
 	  	  	      = 	 
	 	  	  	 	     
>	  		 	 	 	 	 	   		 		 
 " 	 			     	  		  	   
	 	  	 +		   		    	 6  	
	 			 	   	   *  	 	 		  	 - 
		 	 	  		 		1  		   		 	 
 			  " 		 	  *   	  - 		 		 	 		 1
	 	 	   		  	
  
 -0??@1  	 			 	*	      		 	 	
			 	 	  	 	   			 #	 	 
	  	 	  			   	 2 	 	 	 
	 	 	  *  	 		 	 	 	 
	 		
  	  	 	5  			 	 		   	
	   	  	 		 ??A 	 "	  	  
		 	  	 * 			   3 
 -0??01 		 	 	 
   	  	 		  		 	  		     
 			     	 	     	3		
(	 *  			   3 *  "	  	 		 '	 ,
2	 	  	 	  	  		 		   	  
$	 -.B/1 "   "	  			 	  
  
8
-.B;1 	 	 	 			  	 '	, 	   		 
8	 ', 	  	  	)	 	 )	 		 	 	
	  	 	   (	 -..?1 8	 	 		  	  
				  	 	  	  	   	 	 		
e		 	 	+		 	  		 	  C		 -..1 "  	 	
 	 	  	  			  	
 		 	 	 		   	 "	  			  	   
		   	    & 	   	  	
 	 		 	 	 "	  	 +   	 		 
 	     	  		 C		 *  *  	  
  		  			  	   	    	 	 		
D "	 	 *   	 	 	 "	  		 	 	 	  	 
 	 	    	 	 !		 	    	
	 	  	 		  		  	  	 	
 	  			  	 	   	  	   	
 	  	 	  "	  	 	 	 "	5   	
	  	 	 6  	 *  *    -
"  3  	  	    8	 	1  	 	
	  	 	  	 
	  C		 -...1  "  	  +	   			  
 		 	 		   	  		 "   	 "	 2	 
"  	   	 	 "	 " 	 	 	  	 	 
+		 	5 	  		  	 	 "	5 +
@ 
	   
 2	 	 	 		 	 	  	3	 	 
 	  	 	 
	 @ 	  * +	   3 
 	 E   3  
	 / 		 	    3
  	 	  			   	 	  			 
	 ; 	 	
		   	 < +	 	 
0 
 	   	 	
6 	3	 	 	 	  		 	 	 		   	 		
  	 	 		 			 	3	 	  	  	
 	 		 			    	 #	  	 	 
   	    	 	 "	   	 
 	 			   	   	 	  	 	 "	 
6Lq wkh qdo vhfwlrq ri Ph|hu +4<<4,/ dq h{dpsoh lv suhvhqwhg lq zklfk wkh up kdv dq rswlrq wr surprwh
qrerg| dqg fkrrvhv wr eldv wkh frqwhvw djdlqvw wkh hduo| ohdghu ehfdxvh lw zdqwv wr eh vxflhqwo| frqghqw
ehiruh surprwlqj dq|erg|1 Wklv kdv pruh ri wkh dyrxu ri rxu uhvxow1
D		  	  	  	 	  '	", 	 	 2 	 	   	
 	 	 * 	  	 	 	 	  7" (		  %	
-..01
$	  	3		    nn 	 	 	    		  
"		 	 	 		  	 - 1   	 -1 	   
	 "	    F 	 		 	  -  1   			
2	   	   G 
2
  	  	        
2

	   ? 		  		 	        3 2	 	
	 			   			    	*	      	 	
2	  	 	  	  		
   	  !   "	!  
  
#
! H G    G I G ! H G    G ?I G 
  -?/ 1
! H G    G ?I G ! H G    G I G  
  -? ?/1
	*	 	   	   	 	    	       ?3 
 2  ?3 		    > 	*	 	  	  	 	   
3  6  	 	 	   	 	   	 		  
     	 	 >  G    G    G    G  
	 0  	 	 5            	
2 G  2 6 2 G    G    G  	 	 0   2 G   6
2 G    G    G    2 G    G    G  	 0  	 
9    	 +		  	 	3	  	 	" 	 %	 	  	
 9 	   "   	&e
  $%"&	' (    ) *	
	     	 

! H G  I G ! H G  I G

2
 %
    &*	
$	  	   		 2	 + 	  	   G   	)	
  G  2	  	  	 	   	 * 	    (	
 	 	  2 G   		 	  	 * 	 6 	 		
	)	  			 	  2 G  	 	  9    	 	 	"
	 6 	 			 2 G    G  	 	   	 2 G   6 	 * 	
7Frlq lsslqj lv wkh vwdqgdug wlh0euhdn uxoh xvhg lq khuglqj prghov1 Vhh iru h{dpsoh Elnkfkdqgdql/ Klu0
vkohlihu dqg Zhofk +4<<5,1 Edqhumhh +4<<5, lqvwhdg xvhv d _iroorz |rxu rzq vljqdo% uxoh/ exw grhv wklv
vshflfdoo| wr plqlpl}h wkh fkdqfh ri d khug1
S	 	 	  	 +		   9   2	 
 	  	 *  	
	    	 6 	 		  	  2 G    	  G   
 	 	 "   G   	 	 	5    	 "	  	 
   	 	  			     	 	   2 	
   & 	  	  	 	 
 	   	   	
* 	 
  	  	 		   	 	 		 	)	
	 	   	)	      	   	   
5  	  		   	   2	 
 		 	   	 	     	3		   	 	
 	 		   	        	   	
  	
        
   	
  ? G   3 G    G     
       

  ? G   3 G    G     

%	  	   	 	 	   		   	  
			  	5 D 2   		    	       	
	   	5  		  "		  	   			
 	 	 	  	    	  	 	5 	
  	 	  	   		 		 
   		 
7	)		 -..01
 	 	 	* 	 -1   	    	 
	   	 	  	  	 		 	*	  -1  	   	 
 	  	  
 	*	  -1    	   -1   	
 	   		 ! H -01I   	   	 *  	 
	   	  		 	   	 	 		  	&
! H -1   G I G RERn
2
3-R3R21
?
2
3ER3R2
-01
! H -1   G I G ER32ER3
2
3-R3R21
?
2
3ER3R2
-001
2		 		 		    7" (		  %	 -..01  	 
	 	    "	  	   	" 6  	  
8Li s zhuh glhuhqw iru hdfk lqglylgxdo/ iru vrph lqglylgxdov sl pljkw eh vxflhqwo| kljk wkdw wkh| jdlq
qrwklqj iurp revhuydwlrq1 Wklv zrxog wkhuhiruh frqirxqg wkh ohduqlqj surfhvv dqg pljkw doorz khugv wr eh
eurnhq1 Vhh Vplwk dqg Vruhqvhq +5333, iru ixuwkhu ghwdlov1 E| uhvwulfwlqj sl @ s ;l> zh gr qrw frqvlghu vxfk
frqirxqghg ohduqlqj1
.-01  	  
    -001 		    		  
  		
 
2
  		  
 G 
e
 		   0?A 	   	 	  	 
	 ? 	 2			 		 	 	    -  "	  	 	9		 
	 	 )  	 1    	 	 	   	 	 
 	 		 		   		 	   	 	 	  
 	 	 2     	    *    3
 2	 	 	 		  G ?   	 	     3
 	 	 	 	 	  	 	     	 		 
 	 	    	 # 	 		   	   *   	 
	 	   	 	
0  	
 %	   "  			   	  *	  
 		 	 *  	 			  	  	  2	 	  
	     	 			  	    	 5 3 	
 ) 	 	  	 	 	
%	 	 	 			   		    		 	 *5  6
	  	 	 			  	 	  "	  *	    	
	    (		 	   "  	 		  	 3"  	
		  	   	 	 	    
	 	 	 	 		    2 	 	 "   	 
 		 	 		 3" 	 		      
	  	S
			 	 		 		  	  	  	  
 		   %	 	*	 	 	  			  
   *  
  , 
 	 *  	   
   	 - *  
  , 
 	 *  	 
*  
   
 	 *  	! .   
 	 *  	
 /    
 	      	
%	   	 	  			 	  			  "	  	 ( 
		 	 				  +		 *  +		 	  			  ) 	 			
 	 			  +			 			  	  	 *   
9Prghoolqj dq hydoxdwru dv frqghqvlqj pruh frpsoh{ lqirupdwlrq lqwr d vlpsoh elqdu| ghflvlrq iroorzv iru
h{dpsoh Fdoyhuw +4<;8, dqg Vdk dqg Vwljolw} +4<;9,1 Dv Fdoyhuw sxwv lw= _Wklv ihdwxuh uhsuhvhqwv wkh edvlf
qdwxuh ri dgylfh/ d glvwloodwlrq ri frpsoh{ uhdolw| lqwr d vlpsoh uhfrpphqgdwlrq1%
H	  	   	 	 2		   		  	 	  	 
* 			     	  			  		  		 J88	 -...1
   J88	 -0??1 6 		 	 	 		   	 
	   	 	 	  	   	  	 	4 	 	 	 " 
			  	  	 				  	 * 	 	 		  .
%	  	  			 	 	  "		 	 			  
"      		
00  
!  "!! #$%
  $
   	 	 7" 
 (		  %	 -..01 	 		 	  	  	 	
  *	 *	 	  	 	 #	 	 	 	  
	 	  			   	  	  	 * 	 +		
	  	 	 3" 		 			 	  	
6	 	 	  	  	  	 	     	 
		  	  	 	   	 			 * 		 		 
	  	  	 	   	 			
%	 	  	 8	  	   	 	   "  	
 	 * 6	 	 	 	 		 		    	 		  
 - 1  	   	 	 	   	 		   -? 1H
2 	 			 	  	 	  H I G  K  K 2 K  G 
3w
 
 G .d o3
.d o
 >	   	   	  H I   _.d o
_w
 ? #	 		   H I
     		   3" 	 * 		   	    	
			   "	    		 >	     	 
?    		  H I 	   	  	 	    	  		
  H I 	 ?  	 ?.
@   	
6  	 	 	   	 	 	  G   	 *  	  
3 
:Dv zh zloo vkrz/ h{shfwhg vdohv ri wkh jrrg surgxfw duh kljkhu dqg ri wkh edg surgxfw orzhu iroorzlqj d
shvvlplvw*v uhylhz/ zklfk vxjjhvwv wkdw fxvwrphuv pd| vkduh d suhihuhqfh zlwk wkh jrrg surgxfw up iru
shvvlplvwlf uhylhzhuv1
;Wkh dqdo|vlv lv irupdoo| htxlydohqw wr lqwurgxflqj d vwdqgdug glvfrxqw idfwru zkhuh wkh up idfhv dq lqqlwh
vwuhdp ri srwhqwldo fxvwrphuv1
b@ 
 
 
$ &
 	
 ' %	   		 
	"  	 	   	   	   
J	  	 	 	5  -		 	  /?&/?    	  	 
  		 1
$
( 
! H G I
! H G ?I G
hdUT'ohdT'o
hdUo
hdUT'fohdT'fo
hdUo
G
! H G I 
! H G ?I - 1
2 	"   	 	  7	5 	  	 	 		 
		 	   	 "	  	     3  		  	 	
  	   	  	 	 	 		  	  		 
 	   	  		   		  	  		&
$
(  0
 	 ! 	    	 	    	"

- 
	 	 	 	   	  > 	 	   	 	
	 n   	 	*	  	 	    	       2	
 	" &
!

 G n

!

 G ?n
 G ! n  G  
!

n  G ?

- 1 G
! H G I 
- 
1
! H G ?I - 
1
- 1 G
! H G I 
! H G ?I - 1 G
! H G I
! H G ?I
>8 	 	  	 	   	   	 			 *  	
*   	 	   	 	  	 	3		   	
			5 	 2  	    	 	 *  	 +		
			 	
%		 	    	  		  	  	  	 *
	  	  	  		
$$  0
   
 
  
  *  !   +
 
3w

-      	"  	 * 	 	 &
! H G I
! H G ?I G
- 
1

- 1 G
  


 
  
f
2 	 * 	 	 		 	  			 2	 	    
	  	 	  	   
 	 	 &
$$  0
    
 
 	 
  *  !  + 
1
>	 	 * 			 * 		  G 
2

$$  0
  G 
2
  +  
 	  +  	 
LC
^' 
2
G



0 - 
12
0

 
- 
12 - 1
- 
		 	 2	   	   		   	 	 	
		
> 	  G 
 6 	 * 	 	  	  	  6 	 	  		
  	 	 	 	    	"  hET'U
hET'fU
G 3R
R
 ^
3^
G 
 	 	  +		  9   %	  "  	 	  	3	
	    	 	3		  	  2 6 	 * 	 	)	
	 	 	  G   2 G

2
 6 	 * 	 	 	  	 "	 
		    	  	   	 2 	   2  

b 2
 J	 &
$$ ) 0
  G 
  +  
 	  +  	 
LC^'R G


K

0
- 
1


 

K

0
- 
1LC
^'
2

	 	  G 
 2 	  	 	 	 6 	 * 	 	 
		  	 	)	 	  	 	  	   	 	 	 		
  	 9   2  	 * 	  	 	 	  G  
2 G

2
 6 	 * 	)	 	 	  	 "	  		    	  		
  2   
 2  J	 0&
$$ * 0
  G  
  +  
 	  +  	 
LC^'3R G

0



 K LC
^' 
2

<Irupdoo|/
Su^Y@4mLl`
Su^Y@3mLl`
@
s. 4
5
+4s,
4
5
s.+4s,
t
4t A
t
4t =

>	 	 	 * 		   -
2
 
1    -  
 
2
1   * 	 	 	
			  	5 	 		  	 &
$
(  0
   -
2
 
1 *	   	 	  
! *
   	 *	
 

   	  - 
 
2
1
- 
		 	
2	  J	  	 	 		&
$$ + 0
   -
2
 
1  +  
 	  +  	 
LC
^ME
2
cR
G

 H K - 
1 - 1I
 
- 
12 - 1
- 
		 	   		 	 		  	
$$ , 0
   - 
 
2
1  +  
 	  +  	 
LC
^ME3Rc
2

G

 H
K - 
1 - 1I
 
- 
12 - 1
- 
		 	
%	  	 	  "     	 	  	 *
 	 *   +		 			 	

	 * 	 			  	 2	   	 			 		  	
    
2 K 
- 
1 G 
 	 	  	   		  
- 
1 K
-  
12 G -  
1 	 	  /?&/?    7	5 	 	  
			 	 	  &
 G
H
2 K 
- 
1I 
2
H
2 K 
- 
1I 
2
K H
- 
1 K - 
12I 
2
G 

  	)	 	 	&
 G
H
- 
1 K - 
12I 
2
H
- 
1 K - 
12I 
2
K H
2 K 
- 
1I 
2
G  


   
 	 			 		   G 
  J	 E 	 	 
 - 
1 	 			   		   G - 
1  J	 / 	 2
	 			 *    	 			  	   	 	
2
LCo G 
L
C
^'R K - 
1LC^'3R
% 	 	 	 	&

   +   + *
  	   
	  
*  	 
LCo G

H0 K 0
- 
1- 1 - 
1I
0

 
- 
12 - 1
- 
		 	
>	 	5 	 	 	 			 2	   	 			 		
 	     
2 	 	  	   		    
2 $	 
	 	 		 	 	   	   	   	 	 	
			    
f  		  J	   	  	   		 6
	 	   		 	    		   	"	   	 
 	 	 			  	  		    - 
 
2
1 2 J	 < 	
F		 *    	 			  	   	 	 	&
LCRo G 

2


 

K


 
2LC
^ME3Rc 
2

	 	 	  	&

   +   + *
  	   
	  
*  	 
LCRo G

 H K 
- 
1 K 
2- 
1 - 1 - 
1I
 
- 
12 - 1
- 
		 	
 	 	 	  			 2	   	 			 		
 	     
2 K 0
- 
1 	 	  	   		  - 
12
$	  	  	 	 	  	 	 			 	 6 	 
43Irupdoo|/ t @
s5 4
5
s5 4
5
.+4s,5 4
5
A s l s A s5 . +4  s,5 ru s+4  s, A +4  s,5> zklfk lv fohduo| wuxh jlyhq
s 5 +4
5
> 4,=
44Irupdoo|/ t @
+4s5, 4
5
+4s5, 4
5
.^s5.5s+4s,` 4
5
A 4  s l +4 . s,+4  s, A ^4 . 5s+4 s,` +4  s, zklfk krogv l
5+4 s, ? 4/ zklfk lv fohduo| wuxh dv s A 4
5
= Dovr/ t ? 4
5
l 5+4 s5, ? 4 . 5s 5s5 zklfk krogv l 4 ? 5s=

		  	  	  	"	  	 	 	   	 	 			
   -
2
 
1  		 J	 ; 	 6 	  			   		 
	   	 		   	   	 	 	 			 
	   		     
  		  J	 0  	  	  
		 F		 * 	 &
LCJo G


2 K 0
- 
1LC
^ME
2
cR
 		&

   +  
	 
  *  
 	 
 #
LCJo G


2 K 0
- 
1 
 H K - 
1 - 1I
 
- 
12 - 1
@0 $
 
 
$ &
 	
 ' %	 	     
	 *   	 +		 	  			

 ) LCRo  L
C
o   
  -2  1    -? 1   + 
	  * "
 * 	   
  *    *   

- 
		 	
2	 	 			  	 "	   	 			    		 	
  	      3  	 	  	 "	 
		  		 	  	  (		  	 	 	 		  	 
	  	   3  	    	  	  
 	  -	 	 	 		   
   	 	 			 
	 	 			 	 LC^'R1 		 	 	  	 	 
	 "	    		   	 			   	 	+	  
 	  	 	5 		 -	  		  	 	 	  LC
^ME3Rc

2


 	  	 	 			 	  LC
^'3R
1 #	 		 	+	 		 	
	 "	 	  		  	   * 		 	 	
2	  	    	  			 	 	 	  
	 	  	 	 - 			 	1 			 	 	 	 * 	
 	 			  	 			 		  	    	 	 
		 	  	 	 %	 		 		 	 	  
 G ?</ 		  	
e
 			 	  	  		 	 	  
 G ?;
		  	 3	 	  * 	  
 G ?. 		  	 3	
	
2	 6& :	  !	 			 % 
 G ?</
	 :	  F		 
	 % !			 6		
 H I !	 			 M	 			  F		 
	
? ?; B? <BA
0/ / 0? <EA
/? 0. E?@ <@A
?? /B B?< <0A
0?? ; ;/ <0A
/?? 0B. E?@B <0A
??? /<< B?<; <A
???? /<<? B?<;B <A
2	 66& :	  !	 			 % 
 G ?;
	 :	  F		 
	 % !			 6		
 H I !	 			 M	 			  F		 
	
? ?E ;@ ;A
0/ ?. /< /EA
/? ; @/ /0A
?? @0 ;@ /A
0?? ;E 0;@ /A
/?? /. @/< /?A
??? @; ;@/ /?A
???? @/. ;@/< /?A
D
2	 666& :	  !	 			 % 
 G ?.
	 :	  F		 
	 % !			 6		
 H I !	 			 M	 			  F		 
	
? ?E .@ E;A
0/ ? 0@E EEA
/? 0? E;. E@A
?? E? .@. E0A
0?? <. B<. E0A
/?? .B E;.< E0A
??? @.; .@./ E0A
???? @./; .@./; E0A
%	  "	  	  	  		 	  	 	  
 	 			  3	  % 		 	   2	 6 	
	  			 <A  BA  	 
	 	 		   	 	 	 			
		  		   

 * %
 	     
	   
 + "
	     E3RE2R3
EnR
  
 
- 
		 	
 		   	3 
e
G <A  	 	  
 G ?</
 	 	 	 			   	&

 + - *  *       
+ *
  	  2*! 
   	
  
	 
   

       
 
e

- 
		 	
!	 			 	 	    * 		  	 	  	
 	 	   	 		 	  (		  			 	 
	& 	  	   	 	   	   	
	 2	 	  	 	  	  			 	   	 		
  	"	 		 	 	   	 			  (		
    	  			  	 "	  		   	  
	  2 	   *   		 				  	 			
S
	 	 	  	 		 	 	  	 	 			  	
  	    	 		   	  			   	 "	 
	   	  2 	  		  8  			 			 
	  "	 	 			   	  "	 	 		 	 	  *
  
E   	
6  	 	 	 	  	  			 	   *  "
     %	    	  	"&
$
( ) %   +  
 + *
   ! *  3 &

   
 	    * 
 
 *
  
  "
- 6 	 	       	3		   	 			  	
    	 	   	   " 	  3 (		 	  
  	 	 	3		   	   	  	  
   	  
   
  	      	   
 

 2  	 			 *  	 *     	 		 ) "	 	
		  	   	   	 
   
  	 	
M  	  		 	  

 ,  + *
      
   *   
* 
      $  '

  
W G
 K - 1

H K - 1I2  0- 1-0 1
0- 1

W  -
2
 1! _R
W
_.d o
 ?    
  
W 
 
2

- 
		 	
2	    		 	  		   H I 	 ?   	 ?. 	

W  ?/@  	      	 	 	  # 	 
 H I 	 	   	"		 	  _R
W
_.d o
 ?
 	 	 			  	 "	   	 	    		 	
  	      3  	 
	 	 * "
     	8	  	 	 			  	 "	  		  
	   	    	 "	  	 	  	  		 
.
			  	  	 "	  	 	 		  		   	 
		 2   *      	 	 			   "
  	   * 	  	 	 			 	 -		 		1 
  	 			 	  	 	   	  			 	
 +		 3 
 	 	 	 	 		    	 	 *  	   	
  *  		  		 	  -
 G ?</1 	 			
 			 	   	 	  @?A %	   	    	   	
	 			 			  		      H I 	  M 	" E
 ! / 	   	  RE32R
E23R
 ?
%	   		   
 		  	 	    H I 	 	 		
	   	 *  	 
 	  	 	 		  	 "  	 
 *  	 	   		  *	
2	 6:& :	  !	 			 % 
 G ?</
	 :	  F		 
	 % !			 			
 H I !	 			 M	 			  F		 
	
?  ?/ 0?  0@.A
0/  @ E.  0</A
/?  0B .<  0B<A
??  /< .@  0.EA
0??  E @B/  0.<A
/??  0B< .;0  0..A
???  /<; .0E  0..A
????  /<;B .0@0  @??A
H
2	 :& :	  !	 			 % 
 G ?;
	 :	  F		 
	 % !			 			
 H I !	 			 M	 			  F		 
	
?  ?0 @<  /<A
0/  ?< .@  <EA
/?  / B/  B?A
??  @ @;.  B@A
0??  ;0 <@<  BEA
/??  /< BE@  B/A
???  @/ @;B/  B;A
????  @/< @;BE@  B;A
2	 :6& :	  !	 			 % 
 G ?.
	 :	  F		 
	 % !			 			
 H I !	 			 M	 			  F		 
	
?  ?@ ?<  /@EA
0/  ?. ;  ;?EA
/?  . @  ;0.A
??  @. ;  ;E0A
0??  <. 0  ;EBA
/??  .< @?@  ;/0A
???  @./ ;?/  ;/@A
????  @./; ;?EE  ;/EA
 	 		  	 	3	  ! ; 	 		

 - - *  *       
+ *
    2*! 
   	
  
	 
   

       
 
e

- 2	   		   	" E  -01  	   ! 
 ;  *  L
Ro
 L
Jo
G LC
Ro
 LC
Jo
  	   ! ; 	 

2	  			  		 	  	   *  	 	 	
    # 			 	    	   		 	 
 	   	  	   	 -   
   	 
b
	   		1    *     	  
		   			   		 	   	 

   	 		   *     		  	   			
  	 			 	  	   	 6 	 * 		 	
 	   	   				  	 			 	  	
/ 		  	
%	 	  	 		  	5   	  3  	
+		  	 	  			 	 * "	  ! E  < 	 
 * 	  	  	 			      	  
*  		  	 			 2  	 	3   	 
 * 	  	  	   * 	  	 			
 	 	  	 	) 	   	   	 *5 	  	
	     		 	  	 2	   * 	  	 
8	 	 	   *  	   	 	  	 	3		  	 
 *    		   	 	  	   * 
		 	 			  	  6   	 	3  	 6  	
	 	3 	 *5 	  	 			  	   *  
 		   	 	  	   *
! 	3 		  	  * 	 	 	 			 	 	 		
2		 	 		 	  	3  	 		  -
 
1 - 1  - 1 
	 	   	     	 			 			 >	 * 
-
 
1 + 	 - 1  ! ;  B 2 	  		  		 -
 
1
	 	 - 1
>	 	 	 	 		    -
 
1  - 1  !		 7	
F3 J	  	 	 	5 	  		   G  7		 
  	 	  		   /?&/?  		  			 "	  	
	  	   ? 
2
 

 2	 -
 
1  	 	 +  G ? 		 	 * 		
 	  	 			 6 	 	 		   	  	 * 
 		 		  	   	 		 		 /?&/? 	   *
 		   		 	 			 	  /?&/? 2 
 - 1 
 	 	 +  G ? 		 	 * 		  	  	 			 
45Lq wkh Shuihfw Ed|hvldq Htxloleulxp/ iroorzlqj d ghyldwlrq wr dq rswlplvwlf uhylhzhu/ eholhiv fdq uhpdlq
83=83/ ru wkh ghyldwru fdq eh wkrxjkw wr eh edg1
2f
		 	 	  	 			  	    	  		 6 	 		
		 /?&/? 	  	 	   *  		   	 		 	
	
  -
 
1  - 1  	 	  !		 7	 F3 	 	
 -
 
1   	  	3  	 	   	 	3		
 	 + 	3  		 	3      * 	 	 	
		  	 	     	 	  * 		 	 	
   
	 	 	  	  	3    	 		 
	 			 6 	  * 		    	      	
    N	   	  	 + 	  G  7 	 	
 *     		 (		  		  	   	 	
	  	 			 	 	   	  "	  	      	  
  
2
 

   	 	 	3		   G ?  	 - 1 	3 
" 2	 -
 
1 	3   	  	 	 )	 2	 	 	 	
-	 	    *1 	   	    	  	 
	  "	  	    	    	   G ?   	
 	 	 			 
  	    	 * 		   G 
2

	   	  * 	e
2 8	 	 	  	  	  		  	 
  - 1& '65	 		  	    	O %	    	 	  	 	
    	 	  	   		 5 	 	  	  	,
    	    	 	  	3 
	 		  	 			
6 	 -
 
1 	3 	   *  	 	   	 	  	
  *  	  	  	  "	  	   2	 		
 	 * 	  	 	  	 	5  	 	  	 *5
	3 		 >	     	 	 		 	   )
	   	   	 *5 	  		 		 
	  	  
	 	 	  	  	   	 	   ! < 	  
* 	 	  	 		     	D
46Iroorzlqj d ghyldwlrq wr dq rswlplvwlf uhylhzhu/ wkh ghyldwru pxvw dovr eh eholhyhg wr eh edg1
47Qhlwkhu up zdqwv wr ghyldwh wr dq rswlplvw/ xqohvv wkh| eholhyh wkdw z @ 4 iroorzlqj wkh ghyldwlrq/ lq
zklfk fdvh erwk w|shv zrxog zdqw wr ghyldwh1 Wkxv/ wkh eholhi wkdw z @
4
5
iroorzlqj vxfk d ghyldwlrq lv wkh
rqo| eholhi frqvlvwhqw zlwk rxu uhtxluhphqw1
48
Qrwh dovr wkdw uhsxwdwlrqdo frqfhuqv pljkw sxvk vrph edg surgxfw upv wr qrw uhohdvh wkh surgxfw rqwr
wkh pdunhw dw doo1
2
;   	

  	 	 	 	   	 	 		 	 	 /?&/?   
		   	  	 	  	 "	    3 2 "	
		  	 "  		 		 	 	   	 	 	 
	 	  			 	 	 	    		 
 3 2 	 			  	   	 	
   	 %		 	  	  /?&/?  	  3	 	&
		 	 	5   	   	 	  	 	 	
	      3	  *   	  "   	
 3    	 	 O 2	 	 3	    		
	 		   	  	 /?&/? 	  	 	 			  	
 	 		  			   	 			 	 2	 
 /?&/?   *	 	 
>			   	 	 	 	 		   		 	 	
) 	   * %	 *        /?&/?   	
	  &   *  	  		 	 			  
	 	*	 %	  *  	 	 	 	 	  	 	 	
 
 	 		 	 	    /?&/?   	   * 		
	 			 2 	  	    	    "	 		 	
		   	 	 /?&/?
(		 	 	 	 		   		 	  	 	 		 	 	 
 	 			5 	  
%	  	   
 6   
 	 	  	     
 	  J	   	     	 		   		 6 
	 8 	 *5 	  			    	 	 	 	 
		   	   	 	 	 		  G 
 %	  - 	
 	 		 1  	   
2
    -
2
 
1

	   
2
 2	  	 			  		 	   	 	  	
       	   	  	 			  	  	 	
 # 	 	   		   	  	  	 	  		
 	    		   ) 	 * 		     	"
@ 	 			5 	 	  
2
 7   	 /?&/?  	 	   	*	
		 	  			&
22
 )  *  
  , 
 	 *  	    
  	 4  *  
   
 	 *  	! .
  
 	 *  	  /    
 	      	  	
 *  
  , 
 	 *  	
%	  		   		 	  			 	  	 		   	 		 	
 	 /?&/?  	 7	 	  	  	 	 			 		
 	 	   	  			  	 /?&/? 	 	  	 		 
	 	   	 	 			  	 /?&/? 	  	  	 		
 	 	   	 	  	 /?&/? 	 7		  	 	   	
	 	 	  	  	+		 		 	 	 		 
 
2	 	 	 	   
2
  		   
2
	  	   	 
		 	 	  	 	 			   			  
 	  		  	  	 		  	 	  	   *
		 	S
%	 	      	   	   	&

 . 0
   nR

 
 	  + 	   "
 *  
 	    
- 
		 	
$	  
 	   	 	 	   	 
2
  	  	  
6  	  	 		    
 	 	     	   
	 	   	 		  	 - 
2
 
1& 



 
2

K 
2
G 2R3n
S
G nR


  	 /?&/?  	 	 -1 	  			  	 	 			
		  	 	  	 "	  		 	   			   	
	 	    		 	    	  	  	
 		  	  		 	 			5 	   "		 (		
	 	   		      		  
 #		 	 	  	 
   		  			  	 	 			  N	    	 
 	 			  	  	 "	  		
49
Lq dq| fdvh/ wkh v|pphwu| ri wkh sureohp phdqv wkdw wkh uhvxowv iru t A
4
5
h{whqg wr t ?
4
5
zlwk dssursuldwh
dgmxvwphqw1
2
2	  	  			  	  	 		 	  	 
N	 	   			 	   	    			  	 
	   	 "	  		
 		 	 				  	 -1 	  3	   		  
 G ?</
	  	 			   <A  	 	 	 	 			
< 	
# 	  	 *  	 	3	 	  			   	 		
  	 	 			 	  	 	 )*  	 	 
		    			  	  *  	   	 "	
C	 		 	 	 			  "	      	 6  
   *5 	 		  	  	 			 6 	 	  
		  	   +	 	 	5 		  	 3  	  
   	 	 		 	  "	  		 	  	    	
*5       	 	   		 	 			
  	 			 "  	)	   	   	
"	  "	  	   *     	 	  	  
*   		 		  3  	 	  			
6 	    	 	  	 	 	 	  	 		 	
 "	 	   	  	 (		 		 		  "
 		8	 		  	 *  	 3      	 		
	  	    			  	  	 	  	 *
	  	 	 	+		 *	   	& 		  	   *	
 	  "  			 	  	 	  	 	 	
 	 	3	 	 "
2e

  J  J88	  -0??1 P
	 $	*  !  Q5
(  5* ) 0;< 0B@
	 $  C		 C -...1 P	 (  ! !		 %	 F 
 	 7	5 4 # M	
	 $  R	" ! -..B1 PC 	 M	  (	 7	 
 C"	5   5*! -- <0E <EB
7	 S   C ( -..1 P(  	 !	 
 ! Q5
  5*! - 00E 0@.
7	)		  : -..01 P 
	 C	  (	 7	5 6 7  "
! /, <.< B<
7" 
 (		   %	 6 -..01 P 2	    $
 $ $	  6 $	5 7  - ! // ..0 
?0;
$	  J -.B/1 P2	 :	  7	 6&   $	 C	 
! 	5 7  - ), /@? ///
$   :	 T -..;1 P% C"	 
	 C	&  6 7	
2	5 5 7  ! , 00 0@.
$   :	 T -...1 P!	   $	 J	5 7 
  4	  	 - ./ @
 C D  (	 S C -..?1 P2	 #   	  
 	5 6 7   /* E0< EEE
   
  -0??@1 82	 
	  2 			   C	  
 
	 
	.! 	 0&	 -   9::; $	 M	
J		 6 ( -..B1 PC"	 $	  6 	5 5*  
 ! +* <E </.
J88	  -...1 P6 		  $	* 6			5 5 7
 ! / 0E 0@
C		 C  -..1 PJ	  $	 6& 7	 $	  $		
!*	5 5*    ! *- / E
# C -...1 PC !  
 J	5 4 M	 $		
J
 D -...1 %
    0 $< '! # M	 !	
/ /0
2D

  S  
8 D F -.B;1 P2	 		  F 
	& (		
 !	5   5* ,+ <; <0<

  -0??01 P#8 6  	 (	& 	 ! !*  %		5
=   >
! . @< ;;

 J  
		 ! -0???1 P! #	  #	 J	5
! +- @< @.B
2 $  -...1 P2	  	 C"	   
  Q5 5*  
 ! ++ /// /<B
:	 > -..<1 P# 	 6 	  Q	& 	   $ 
	5 %  C $5 (  5* - ./ .EE
%	 6 -..01 P
	3	 
	 J	  $	5 7  ?! ),
;./ <@0
2S

	
@ -  A :  	"    G 
2
  	   	   	
		  	  	  		     	  		   		
   	 	     	   	       	3  
	 	 	 9  
2	 * 	     	   +  G  
	 	 * 	
 2 		    	   	 	 	 6 	 	 	  	
   	 			     	 	    	     	
 	  +		  9   6 	  	 		   	  
	  6 	 	  G       	 * 	 	  		 	
	 	 	 	  	 "	  	 		 2 G   2 G  
 	  	&
! H G I
! H G ?I G

K 
2
- 
1
- 
1 K 
2


 

 	  	   	           
  	  	   	

	 	  	 * 	   	 	 	 	)	 2	 	 
	  	  G  2 G  2		   	  	  	   	
	 	   	 * 	 		 	 			  
2	 	 		 	 * 	 	)	  	 	 	 6 	 	 	 
	)	 	   	   6 	 	 	  	 	  	
 "  	 	 	   	 * 	    	 	  	
 	 		&.
4:
Uhphpehu wkh up nqrzv lwv surgxfw wr eh jrrg1 Wkh eudqfk suredelolwlhv duh suhglfdwhg xsrq wklv
dvvxpswlrq1
2.
2nd Consumer Rejects: {H} or {L}
(1/2).p + (1-p)
1st Consumer Rejects: {L}
3rd Consumer Like 1st
2nd Consumer Adopts: {H}
Herd Against
(1/2).p
1st Consumer Adopts: {H}
2nd Consumer Adopts: {H} or {L}
Herd For
2nd Consumer Rejects: {L}
3rd Consumer Like 1st
p + (1/2).(1-p) (1/2).(1-p)
p
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